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ĂƐƚƵĚǇϮŽŶƚŚĞƐĞƚǁŝŶƐƵďũĞĐƚƐ͕ĂƌŐƵŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞh Ɛ͛ƐƵĐĐĞƐƐǁĂƐĂĨƵŶĚĂŵĞŶƚĂůůǇ
ƌĞůĂƟŽŶĂůƉŚĞŶŽŵĞŶŽŶ͘/ƚŚĂĚƚŽĚŽǁŝƚŚƚŚĞ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ĂŶǇĞǆĐĞƉƟŽŶ͕ŵĞŵďĞƌƐŽĨƚŚĞhͿŚĂĚƉůĂǇĞĚŝŶ
ƚŚĞƐƉĞĐŝĮĐŚŝƐƚŽƌǇŽĨƚŚĞĨŽƵƌͲĂŶĚͲĂͲŚĂůĨĐĞŶƚƵƌŝĞƐ
ŽĨŐůŽďĂů͚ ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͛ďĞĨŽƌĞƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨƚŚĞ
h͕ĐŽŵŵŽŶůǇŬŶŽǁŶĂƐĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͘ƩĞŶƟŽŶƚŽ
ƚŚĂƚ ŚŝƐƚŽƌŝĐĂů ƌŽŽƚĞĚŶĞƐƐ ďƌŽƵŐŚƚ ŵĞ ƚŽ Ă ƚŚŝƌĚ
ůĂĐƵŶĂ͗ƚŚĞĂďƐĞŶĐĞŽĨĂƐƉĞĐŝĮĐůŝŶŬďĞƚǁĞĞŶƚŚĞ
ŚŝƐƚŽƌǇŽĨĐŽůŽŶŝĂůŝƐŵŽŶƚŚĞŽŶĞŚĂŶĚĂŶĚƚŚĞh
ŽŶƚŚĞŽƚŚĞƌ͕ ůĞĂĚŝŶŐƚŽĂƐŽŵĞǁŚĂƚŝŵƉƌĞĐŝƐĞĂŶĚ
ŇĂƩĞŶĞĚ ĐŽŶĐĞƉƚƵĂůŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ƚŚĞ ƉŽƐƚĐŽůŽŶŝĂů
ůŝƚĞƌĂƚƵƌĞ Ɛ͛ŬĞǇŽƉĞƌĂƟǀĞĐŽŶĐĞƉƚʹ͚ƵƌŽƉĞ͛͘
Ɛ / ĂƌŐƵĞ ŝŶ dŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ ĂŶĚ
Global Social Change͕ƚŚƌĞĞŵĂũŽƌŐůŽďĂůƐƚƌƵĐƚƵƌĂů
ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶƐ ƚŽŽŬ ƉůĂĐĞ Ăƚ ƚŚĞ ĞŶĚ ŽĨ tŽƌůĚ
tĂƌ //͘ ůů ƚŚƌĞĞ ŚĂĚ ƚŽ
ĚŽ ǁŝƚŚ ǀŝƚĂů ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů
ŝŶŐƌĞĚŝĞŶƚƐ ŽĨ ǁĞƐƚ
ƵƌŽƉĞĂŶ ƐƚĂƚĞŚŽŽĚ͘ dŚĞ
ĐŽůůĂƉƐĞŽĨƚŚĞEĂǌŝ'ĞƌŵĂŶ
ŝŵƉĞƌŝĂů ƉƌŽũĞĐƚ ƉƵƚ ƚŽ ƌĞƐƚ
ƚŚĞ ĚƌĞĂŵ ŽĨ ĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐ Ă
ĐŽŶƟŐƵŽƵƐ͕ ƉĂŶͲƵƌŽƉĞĂŶ
ĞŵƉŝƌĞ ďǇ ŵŝůŝƚĂƌǇ ŵĞĂŶƐ͘
dŚĞ ĚĞĞƉ ĚĂŵĂŐĞ ƚŽ
ƵƌŽƉĞ Ɛ͛ ďŽƵƌŐĞŽŝƐ ƐŽĐŝĞƟĞƐ ĂŶĚ ƚŚĞŝƌ ŝŶĚƵƐƚƌŝĂůͲ
ĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ ŝŶĨƌĂƐƚƌƵĐƚƵƌĞ ĨŽƌĐĞĚ ƚŚĞ ĂďĂŶĚŽŶŵĞŶƚ
ŽĨƚŚĞƉƌĞǀŝŽƵƐůǇƉƌĞĚŽŵŝŶĂŶƚƉƌĂĐƟĐĞŽĨƌĞůŝĂŶĐĞ
ŽŶ ďƌƵƚĞ ĨŽƌĐĞ ŝŶ ĂĚũƵĚŝĐĂƟŶŐ ĚŝƐƉƵƚĞƐ͕ ĂŶĚ ŝŶ
ƌĞĂƌƌĂŶŐŝŶŐƌĞůĂƟŽŶƐŽĨƌĞůĂƟǀĞƉŽǁĞƌ͕ ĂŵŽŶŐƚŚĞ
ƐƚĂƚĞƐŽĨǁĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͘
dŚĞ ĐŽůůĂƉƐĞ ŽĨ ƚŚĞ ĨŽƵƌͲĂŶĚͲĂͲŚĂůĨ
ĐĞŶƚƵƌŝĞƐͲŽůĚ ĐŽůŽŶŝĂů ƐǇƐƚĞŵ ĂŶĚ ƚŚĞ ƌĞůĂƚĞĚ
ƌĞƚƌĞŶĐŚŵĞŶƚŽĨƚŚĞĂŐŐƌĞƐƐŝǀĞ͚ĨŽƌǁĂƌĚ͛ƉŽƐƚƵƌĞƐ
ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉĞƌŝĂů ŵĂĐŚŝŶĞƐ ŽĨ ƚŚĞ ǁĞƐƚ ƵƌŽƉĞĂŶ
ƐƚĂƚĞƐ ŽƵƚƐŝĚĞ ƵƌŽƉĞ ƌĞĚƵĐĞĚ ƚŚĞ ŐůŽďĂů ŐƌŝƉ
ŽĨ ǁĞƐƚĞƌŶ ƵƌŽƉĞ ĂŶĚ ĚƌĂƐƟĐĂůůǇ ŝŶĐƌĞĂƐĞĚ ƚŚĞ
ŽǀĞƌĂůůĐŽŵƉůĞǆŝƚǇŽĨŐůŽďĂůŐĞŽƉŽůŝƟĐƐ͘
dŚĞ ůůŝĞĚ ǀŝĐƚŽƌǇ ŽǀĞƌ EĂǌŝ 'ĞƌŵĂŶǇ͕ 
ǁŚŝĐŚ ǁĂƐ ƚŽ Ă ŐƌĞĂƚ ĞǆƚĞŶƚ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ ƚŚĞ
^ŽǀŝĞƚ ƌŵǇ͕  ďƌŽƵŐŚƚ ƚŚĞ ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů ĨƌŽŶƟĞƌ
ďĞƚǁĞĞŶ ƐƚĂƚĞ ƐŽĐŝĂůŝƐŵ ĂŶĚ ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ ϱϬϬʹϴϬϬ
ŬŝůŽŵĞƚĞƌƐ ǁĞƐƚǁĂƌĚ͕ ŝŶƚŽ ƚŚĞ ŚĞĂƌƚ ŽĨ ĐĞŶƚƌĂů
ƵƌŽƉĞ͘ dŚŝƐ͕ ĂůŽŶŐǁŝƚŚ ƚŚĞ ŶĞǁƐ ŽĨ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ
ƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƌĞǀŽůƵƟŽŶƐ ʹ ƚŚĞ ŵŽƐƚ ĐŽŶƐĞƋƵĞŶƟĂů
ďĞŝŶŐ ƚŚĞ ŽŶĞ ƚŚĂƚ ƐǁĞƉƚ ŽǀĞƌ ŚŝŶĂ ʹ ŵĂĚĞ ŝƚ
ƐĞĞŵƉůĂƵƐŝďůĞƚŚĂƚĂŶŽŶͲ;ĂŶĚŝŶƐŽŵĞŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ǁĂǇƐĂŶƟͲͿĐĂƉŝƚĂůŝƐƚ ƐĞƚŽĨƉŽůŝƟĐĂůĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĂƌƌĂŶŐĞŵĞŶƚƐǁŽƵůĚƐŽŽŶƚĂŬĞŚŽůĚŝŶĂǀĂƐƚĂŶĚ
ƐƵƉĞƌďůǇ ƌĞƐŽƵƌĐĞͲƌŝĐŚ ƌĞŐŝŽŶ ƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐ ĨƌŽŵƚŚĞ
EŽƌƚŚ^ĞĂ͕ƚŚĞůƉƐĂŶĚƚŚĞĚƌŝĂƟĐƚŽƚŚĞ^ŽƵƚŚ
ŚŝŶĂ ^ĞĂ ĂŶĚ ƚŚĞ <ĂŵĐŚĂƚŬĂ WĞŶŝŶƐƵůĂ͕ ƚĂŬŝŶŐ
ĂďŽƵƚŽŶĞƚŚŝƌĚŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ Ɛ͛ŚƵŵĂŶůĂďŽƌĨŽƌĐĞ
ŽƵƚŽĨĚŝƌĞĐƚƌĞĂĐŚŽĨĐĂƉŝƚĂů͘
ŽůŽŶŝĂůŝƐŵ͕ ƚŚĞ ďĞůůŝŐĞƌĞŶƚ ůĞŐĂĐŝĞƐ ŽĨ
ǁĞƐƚƵƌŽƉĞĂŶƐƚĂƚĞƐĂŶĚƚŚĞEĂǌŝ'ĞƌŵĂŶƉƌŽũĞĐƚ
ĨŽƌ Ă ƉĂŶͲƵƌŽƉĞĂŶ ĞŵƉŝƌĞ ĐĂŶ ďĞ ŝŶƚĞƌƉƌĞƚĞĚ͕
ĂƐ ƚŚĞ ďŽŽŬ ĚŽĞƐ͕ ĂƐ Ă ǀĂƌŝĞƚǇ ŽĨ ƌĞƐƉŽŶƐĞƐ ƚŽ Ă
ƐŝŶŐůĞ ůŽŶŐƵĞͲĚƵƌĠĞ ƐƚƌƵĐƚƵƌĂů ƐŚŽƌƚĐŽŵŝŶŐ͕ ĂŶ
ŝŶŚĞƌŝƚĞĚ ůŝŵŝƚĂƟŽŶ ƚŚĂƚ
ƉůĂŐƵĞĚ ƚŚĞ ŵŽĚĞƌŶ ƐƚĂƚĞƐ
ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƚĞ ĐĂƉŝƚĂů ŽĨ
ǁĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞʹ ŶĂŵĞůǇ͕ ĂŶ
ĞŶĚĞŵŝĐ ƉƌŽďůĞŵ ŽĨ small 
size͘sŝĞǁĞĚŽŶĂŐůŽďĂůƐĐĂůĞ
ʹǁŚŝĐŚŝŶĐůƵĚĞĚĂůĂƌŐĞƉĂƌƚ
ŽĨ ĨƌŽͲƵƌĂƐŝĂ ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ
ďĞĨŽƌĞ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐĞŶĐĞ ŽĨ
ŐůŽďĂů ĐĂƉŝƚĂůŝƐŵ ʹ ƚŚŝƐ ƐŝǌĞ
ůŝŵŝƚĂƟŽŶ ƉƵƚ ǁĞƐƚ ƵƌŽƉĞĂŶ ƉƵďůŝĐ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ
ŝŶ Ă ĐŽŶƐŝƐƚĞŶƚůǇ ĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞĚ ƉŽƐŝƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞŝƌ
ĐŽŵƉĞƟƟŽŶ ĨŽƌ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐĂŶĚƉƌŽĮƚƐ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ
ƚŚĞŵŽĚĞƌŶĞƌĂ͘
KǀĞƌƐĞĂƐ ĐŽůŽŶŝĂů ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ ǁĂƐ Ă
ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂůƌĞƐƉŽŶƐĞƚŽƚŚŝƐŚŝƐƚŽƌŝĐĚŝƐĂĚǀĂŶƚĂŐĞ
ŽĨ ǁĞƐƚ ƵƌŽƉĞĂŶ ƉƵďůŝĐ ĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͘ /ƚ ŝŶǀŽůǀĞĚ
ƚŚĞ ĐƌĞĂƟŽŶ ŽĨ Ă ƐǇƐƚĞŵ ŽĨ ŐůŽďĂů ĐƌŽƐƐͲďŽƌĚĞƌ
ŶĞƚǁŽƌŬƐ ǁŝƚŚ ƚŚƌĞĞ ĚŝƐƟŶĐƟǀĞ ĨĞĂƚƵƌĞƐ͘ &ŝƌƐƚ͕
ƚŚĞ ƟĞƐ ƚŚĂƚ ŵĂĚĞ ƵƉ ƚŚĞ ĐŽůŽŶŝĂů ƐǇƐƚĞŵ ǁĞƌĞ
ǀĞĐƚŽƌƐƐƚƌĞƚĐŚŝŶŐĂĐƌŽƐƐǀĂƐƚŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůƐƉĂĐĞƐ͕
ĞǀĞŶƚƵĂůůǇĐŽǀĞƌŝŶŐĂůŵŽƐƚƚŚĞĞŶƟƌĞŐůŽďĞ͘^ ĞĐŽŶĚ͕
ƚŚŽƐĞ ĐŽůŽŶŝĂů ǀĞĐƚŽƌƐ ǁĞƌĞ ŝŶƐƟƚƵƟŽŶĂůŝǌĞĚ
ĐŚĂŶŶĞůƐ ƚŚĂƚ ƚƌĂŶƐĨĞƌƌĞĚ ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ ĨƌŽŵ ƚŚĞ
ĐŽůŽŶŝǌĞĚƐŽĐŝĞƟĞƐŝŶƚŽǁĞƐƚĞƌŶƵƌŽƉĞ͕ĂŶĚǁŚŝĐŚ
ďƌŽƵŐŚƚ ǀŝŽůĞŶĐĞ͕ ƉƵďůŝĐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ǁŝƚŚŽƵƚ ǀŽŝĐĞ
Žƌ ŚĞŐĞŵŽŶǇ͕  ƌĞŐƵůĂƟŽŶ͕ ƌĞƉƌĞƐƐŝǀĞ ůĂǁ ĂŶĚ Ă
ƌĂĐŝƐƚ ƉŚŝůŽƐŽƉŚŝĐĂů ĂŶƚŚƌŽƉŽůŽŐǇ ŝŶ ƚŚĞ ŽƉƉŽƐŝƚĞ
ĚŝƌĞĐƟŽŶ͘ dŚŝƌĚ͕ ƚŚĞ ĞŵĞƌŐŝŶŐ ĐŽůŽŶŝĂů ŶĞƚǁŽƌŬ
ǁĂƐĞǆƚƌĞŵĞůǇĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ͕ǁŝƚŚƚŚĞŵĂŝŶĐŽůŽŶŝĂů
ƉŽǁĞƌƐ ʹ Ă ƐĞƚ ŽĨ ƐƚƌĂƚĞŐŝĐ ĂůůŝĂŶĐĞƐ ďĞƚǁĞĞŶ
The collapse of the Nazi German 
imperial project put to rest the 
ĚƌĞĂŵŽĨĞƐƚĂďůŝƐŚŝŶŐĂĐŽŶƟŐƵ-
ous, pan-European empire by 
military means. 
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ŵŽĚĞƌŶ ƐƚĂƚĞƐ ĂŶĚ ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ ʹ ůŽĐĂƚĞĚ͕
ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ƚŚĞ ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕ ĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇ ŝŶ ǁĞƐƚĞƌŶ
ƵƌŽƉĞ͘ Ɛ Ă ƌĞƐƵůƚ͕ ůĂƚĞƌĂů ƟĞƐ ŝŶ ƚŚĞ ŶĞƚǁŽƌŬ
ǁĞƌĞĞŝƚŚĞƌĐƌĞĂƚĞĚďǇƚŚĞĐŽůŽŶŝĂůƉŽǁĞƌŝƚƐĞůĨʹ
ĂƐŝŶƚŚĞĐĂƐĞŽĨĨŽƌĐĞĚƉŽƉƵůĂƟŽŶĚŝƐƉůĂĐĞŵĞŶƚƐ
ƚŽ ƐĞƌǀĞ ĂƐ ůĂďŽƌ ŝŶ ŐůŽďĂů ĐŽůŽŶŝĂů ǀĞŶƚƵƌĞƐ ʹ Žƌ
ĞīĞĐƟǀĞůǇďĂŶŶĞĚ͘
dŚĞ ĚŝƐŵĂŶƚůŝŶŐ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽůŽŶŝĂů ƐǇƐƚĞŵ
ŝŶǀŽůǀĞĚ ƚŚĞ ĚƌĂƐƟĐ ƌĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶ ŽĨ ŐůŽďĂů
ŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞ͘ &ƌŽŵ Ă ƟŐŚƚůǇ ŚŝĞƌĂƌĐŚŝĐĂů ŶĞƚǁŽƌŬ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞǁŝƚŚǁĞƐƚƵƌŽƉĞĂŶƉŽǁĞƌƐĂƚŝƚƐĐĞŶƚĞƌ͕ 
ƚŚĞ ƉŽƐƚͲŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶĐĞ ƉĞƌŝŽĚ ƐĂǁ Ă ƐŚŝŌ ƚŽ
ƵƌŽƉĞĂŶ ƌĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ͘ϯ /Ŷ ƌĞƐƉŽŶƐĞ ƚŽ ƚŚĞ ƚƌŝƉůĞ
ĐŚĂůůĞŶŐĞŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇŽĨǁĂƌĂŵŽŶŐǁĞƐƚ
ƵƌŽƉĞĂŶƐŽĐŝĞƟĞƐ͕ƚŚĞƉƌĞĐŝƉŝƚŽƵƐůŽƐƐŽĨĐŽůŽŶŝĂů
ƉŽǁĞƌ ĂŶĚ ƚŚĞ ĂƉƉĞĂƌĂŶĐĞ ŽĨ ƐƚĂƚĞ ƐŽĐŝĂůŝƐŵ ĂƐ
Ă ƌĞŐŝŽŶĂů ĞŶƟƚǇ ŽŶ ƚŚĞŝƌ ĞĂƐƚĞƌŶ ďŽƌĚĞƌƐ͕ ǁĞƐƚ
ƵƌŽƉĞĂŶ ƐŽĐŝĞƟĞƐ ƌĞŝŶǀĞŶƚĞĚ ƚŚĞ ŝĚĞĂŽĨ Ă ƉĂŶͲ
ƵƌŽƉĞ͕ ƚŚŝƐ ƟŵĞ ĐĂƌĞĨƵůůǇ ƉƵƌŐŝŶŐ ŝƚ ŽĨ ĂŶǇEĂǌŝ
ĐŽŶƚĞŶƚ͘
dŚĞ ƌĞƐƵůƟŶŐ ƐƵƉƌĂͲƐƚĂƚĞ ƉƵďůŝĐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ 
ƚŚĞ ƵƌŽƉĞĂŶ hŶŝŽŶ͕ ĐĂŶŶŽƚ ďĞ ĐŽŶƐŝĚĞƌĞĚ Ă
ƐƚĂƚĞďĞĐĂƵƐĞŝƚůĂĐŬƐʹĂŶĚĞǆƉůŝĐŝƚůǇĞǆĐůƵĚĞƐƚŚĞ
ƉŽƐƐŝďŝůŝƚǇ ŽĨ ƚŚĞ ĐŽŶƐƚƌƵĐƟŽŶ ŽĨ ʹ ĂŶ ĞǆĞĐƵƟǀĞ
ĂƉƉĂƌĂƚƵƐŽĨŝƚƐŽǁŶďĞůŽǁ͚ ƌƵƐƐĞůƐ͛͘ ,ĞŶĐĞƚŚĞh
ŝƐĂŶĞǁ͕ĂŶĚƵŶŝƋƵĞ͕ƐƵƉƌĂͲƐƚĂƚĞƉƵďůŝĐĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ 
ŽŶĞƚŚĂƚĞǀĞŶŚĂƐĂĨĞǁƋƵĂƐŝͲĚĞŵŽĐƌĂƟĐĨĞĂƚƵƌĞƐ͕
ĂůƚŚŽƵŐŚĐůĞĂƌůǇŶŽƚĨƵůůǇĐŽŵƉĂƌĂďůĞƚŽĂŶǇůŝďĞƌĂůͲ
ĚĞŵŽĐƌĂƟĐ ƐƚĂƚĞ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ ŝƚƐ ƉŽůŝƟĐĂů ƐǇƐƚĞŵ͕
ĞƐƉĞĐŝĂůůǇ ďĞĐĂƵƐĞŽĨ ŝƚƐ ĚĞĮĐŝĞŶĐŝĞƐ ŝŶƉƌŽǀŝĚŝŶŐ
ĨŽƌŵĂůĂǀĞŶƵĞƐĨŽƌĂĐĐŽƵŶƚĂďŝůŝƚǇ͘
dŚĞďŽŽŬŵĂƌƐŚĂůƐ ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĞŵƉŝƌŝĐĂů
ĞǀŝĚĞŶĐĞ ŝŶ ĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐ ĞĂĐŚ ŽĨ ƚŚĞƐĞ ŝƐƐƵĞƐ͘ /Ŷ
ƚŚŝƐ ĐŽŶƚƌŝďƵƟŽŶ͕ / ƉƌŽǀŝĚĞ Ă ƋƵŝĐŬ ŝůůƵƐƚƌĂƟŽŶ
ŽĨ ƐŽŵĞ ŽĨ ƚŚĞ ŝŵƉůŝĐĂƟŽŶƐ ŽĨ ƚŚŝƐ ƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ
ďǇ ĞǆĂŵŝŶŝŶŐ ƚŚĞ h Ɛ͛ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞ ŝŶ ƚŚĞ ŐůŽďĂů
ϯ<ĂƌůWŽůĂŶǇŝ͕͞hŶŝǀĞƌƐĂůĂƉŝƚĂůŝƐŵŽƌZĞŐŝŽŶĂůWůĂŶŶŝŶŐ͕͟ 
dŚĞ>ŽŶĚŽŶYƵĂƌƚĞƌůǇŽĨtŽƌůĚīĂŝƌƐ;:ĂŶϭϵϰϱͿ͗ϭʹϲ͘^ĞĞ
ĂůƐŽ<ĂƌŝWŽůĂŶǇŝͲ>ĞǀŝƩ͕͞ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŶĚZĞŐŝŽŶĂůŝƐŵ͗
<ĂƌůWŽůĂŶǇŝ Ɛ͛/ĚĞĂƐĂŶĚƚŚĞŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇtŽƌůĚͲ^ǇƐƚĞŵ
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕͟ /ŶĂƵŐƵƌĂů>ĞĐƚƵƌĞĂƚƚŚĞŽŶĨĞƌĞŶĐĞŽŶdŚĞ
dƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶŽĨƚŚĞtŽƌůĚͲ^ǇƐƚĞŵ͗/ŶƐŝŐŚƚƐĨƌŽŵƚŚĞtŽƌŬ
ŽĨ<ĂƌůWŽůĂŶǇŝ͕;ƵĚĂƉĞƐƚ͗,ƵŶŐĂƌŝĂŶĐĂĚĞŵǇŽĨ^ĐŝĞŶĐĞƐ͕
EŽǀĞŵďĞƌϱʹϲ͕ϮϬϬϰͿ͕ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŬĂƌŝƉŽůĂŶǇŝůĞǀŝƩ͘ĐŽŵͬ
ǁƉͲĐŽŶƚĞŶƚͬƵƉůŽĂĚƐͬϮϬϭϭͬϬϭͬďƵĚĂƉĞƐƚͲĂĚĚƌĞƐƐͲ<ĂƌŝͲ
WŽůĂŶǇŝ͘ƉĚĨĂƐŽĨDĂǇϭ͕ϮϬϭϭ͘
ƐǇƐƚĞŵ ƚŚƌŽƵŐŚŽƵƚ ŝƚƐ ŚŝƐƚŽƌǇ͘ / ǁŝůů ĨŽĐƵƐ ŽŶ Ă
ĚŝŵĞŶƐŝŽŶ ƚŚĂƚ ŝƐ͕ ĂƐ ĂƌŐƵĞĚ ŝŶ ƚŚĞ ďŽŽŬ͕ ŽŶĞ ŽĨ
ƚŚŽƐĞŵŽƐƚĐĞŶƚƌĂůƚŽƚŚĞůŽŐŝĐŽĨƚŚĞhĂƐĂƐƵƉƌĂͲ
ƐƚĂƚĞ ƉƵďůŝĐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͗ ŝƚƐ ĂďŝůŝƚǇ ƚŽ ĐƌĞĂƚĞ global 
economic weight͘
'ůŽďĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ǁĞŝŐŚƚ ĐĂŶ ƉĞƌŚĂƉƐ ďĞ
ďĞƐƚ ƵŶĚĞƌƐƚŽŽĚ ĂƐ Ă ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů ĞƋƵŝǀĂůĞŶƚ ŽĨ
ŵĂƌŬĞƚƐŚĂƌĞ͕ŽŶĞŽĨƚŚĞŵŽƐƚĐŽǀĞƚĞĚĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ
ŽĨ ŐƌŽǁƚŚ ďǇ ĨŽƌͲƉƌŽĮƚ ĐŽƌƉŽƌĂƟŽŶƐ͘ ŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕ 
/ ĚĞĮŶĞ ŝƚ ĂƐ ƚŚĞ ƐŚĂƌĞŽĨ ƚŚĞ'W ;Žƌ ĂŶǇŽƚŚĞƌ
ĞƐƟŵĂƚĞ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ƉĞƌĨŽƌŵĂŶĐĞͿ ŽĨ Ă ŐŝǀĞŶ
ƉƵďůŝĐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ ĂƐ ƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞ ŽĨ ƚŚĞ ƚŽƚĂů'ƌŽƐƐ
tŽƌůĚ WƌŽĚƵĐƚ͘ /Ŷ ĂƩĞŵƉƟŶŐ ƚŽ ĂƉƉƌĞŚĞŶĚ ŝƚ
ĞŵƉŝƌŝĐĂůůǇ͕ /ƌĞůǇŽŶƚŚĞǁŝĚĞůǇƵƐĞĚ'ĞĂƌǇͲ<ŚĂŵŝƐ
WƵƌĐŚĂƐŝŶŐ WŽǁĞƌ WĂƌŝƚǇ ĞƐƟŵĂƚĞƐ ƉƌŽĚƵĐĞĚ ďǇ
ƌŝƟƐŚ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŚŝƐƚŽƌŝĂŶ ŶŐƵƐ DĂĚĚŝƐŽŶ͘ϰ 
Ceteris paribus͕ ƚŚĞ ŐƌĞĂƚĞƌ ƐŚĂƌĞ ŽĨ ƚŚĞ ŐůŽďĂů
ĞĐŽŶŽŵŝĐŽƵƚƉƵƚŽĐĐƵƌƐǁŝƚŚŝŶƚŚĞďŽƌĚĞƌƐŽĨĂŶǇ
ƉƵďůŝĐĂƵƚŚŽƌŝƚǇ͕ ƚŚĞŐƌĞĂƚĞƌƚŚĞŐĞŽƉŽůŝƟĐĂůƐǁĂǇ
ŽĨ ƚŚĂƚ ƉƵďůŝĐ ĂƵƚŚŽƌŝƚǇ vis-à-vis Ăůů ŽƚŚĞƌ ĂĐƚŽƌƐ͘
KĨĐŽƵƌƐĞ͕ƐƉĞĐŝĮĐĂƐƉĞĐƚƐŽĨŐĞŽƉŽůŝƟĐĂůƌĞůĂƟŽŶƐ
ŵŝŐŚƚ ŵĂŬĞ ŽƚŚĞƌ ĚŝŵĞŶƐŝŽŶƐ ʹ Ğ͘Ő͕͘ ƉŽƉƵůĂƟŽŶ
ƐŝǌĞĂŶĚĐŽŵƉŽƐŝƟŽŶ͕ĂĐĐĞƐƐƚŽŶĂƚƵƌĂů ƌĞƐŽƵƌĐĞƐ
ŽƌŶĂǀŝŐĂďůĞĂǀĞŶƵĞƐŽĨƚƌĂŶƐƉŽƌƚ͕ŵŝůŝƚĂƌǇĐĂƉĂĐŝƚǇ͕ 
ĚĞŐƌĞĞƐ ĂŶĚ ĨŽƌŵƐ ŽĨ ƐŽĐŝĂů ŵŽďŝůŝǌĂƟŽŶ͕ ĂĐĐĞƐƐ
ƚŽ ƐƉĞĐŝĮĐ ƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͕ ĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ ŽĨ ŝŶĐŽŵĞ
ĂŵŽŶŐŽƚŚĞƌƉƵďůŝĐĂƵƚŚŽƌŝƟĞƐ͕ĞƚĐ͘ʹŵŽƌĞǀŝƚĂů͕
ƐŽǁĞŽƵŐŚƚŶŽƚƚŽƚŚŝŶŬŽĨŐůŽďĂůĞĐŽŶŽŵŝĐǁĞŝŐŚƚ
ĂƐƚŚĞŽŶůǇƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚĚŝŵĞŶƐŝŽŶŽĨŐĞŽƉŽůŝƟĐƐ ŝŶ
ĞǀĞƌǇ ĐŽŶƚĞǆƚ͘ EĞǀĞƌƚŚĞůĞƐƐ͕ ŝƚ ƐĞƌǀĞƐŵǇ ŽǀĞƌĂůů
ĂŶĂůǇƟĐĂů ƉƵƌƉŽƐĞƐ ĨŽƌ ƚǁŽ ƌĞĂƐŽŶƐ͗ ĐŽŶŽŵŝĐ
ĐĂƉĂĐŝƚǇ ĚŽĞƐ ƵŶĚĞƌůŝĞ ŵĂŶǇ ŽƚŚĞƌ ĂƐƉĞĐƚƐ ŽĨ
ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů ĐĂƉĂĐŝƚǇ ŝŶ Ă ǀĞƌǇ ƉŽǁĞƌĨƵůǁĂǇ͕  ĂŶĚ
ĞƐƟŵĂƚĞƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐŽƵƚƉƵƚĂƌĞĂŵŽŶŐƚŚĞŵŽƌĞ
ƌĞĂĚŝůǇ ĂǀĂŝůĂďůĞ ĐŽŶǀĞŶƟŽŶĂů ŵĞĂƐƵƌĞƐ ĨŽƌ ƚŚĞ
ǁŽƌůĚ Ɛ͛ƐƚĂƚĞƐ͘
ůĞĂƌůǇ͕  ĂƐ &ŝŐƵƌĞ ϭ ŝŶĚŝĐĂƚĞƐ͕ ƚŚĞ h ǁĂƐ
ϰŶŐƵƐDĂĚĚŝƐŽŶ͕^ƚĂƟƐƟĐƐŽŶtŽƌůĚWŽƉƵůĂƟŽŶ͕'WĂŶĚ
WĞƌĂƉŝƚĂ'W͕ ϭͲϮϬϬϴ͕ŚƩƉ͗ͬͬǁǁǁ͘ŐŐĚĐ͘ŶĞƚͬD/^KEͬ
,ŝƐƚŽƌŝĐĂůͺ^ƚĂƟƐƟĐƐͬŚŽƌŝǌŽŶƚĂůͲĮůĞͺϬϮͲϮϬϭϬ͘ǆůƐĂƐŽĨDĂǇ
ϭ͕ϮϬϭϭ͘dŚĞĐŽŶǀĞƌƐŝŽŶŝŶƚŽƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐŽĨƚŚĞ'ƌŽƐƐ
tŽƌůĚWƌŽĚƵĐƚŚĂƐĂŵĞƚŚŽĚŽůŽŐŝĐĂůĂĚǀĂŶƚĂŐĞĂƐǁĞůů͗/ƚ
ĞůŝŵŝŶĂƚĞƐĐŽŵƉĂƌĂďŝůŝƚǇƉƌŽďůĞŵƐŽǀĞƌƟŵĞ͘
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Ă ŐƌĞĂƚ ŝŶŝƟĂů ƐƵĐĐĞƐƐϱ ŝŶ ƚĞƌŵƐ ŽĨ
ůĞŶĚŝŶŐŐůŽďĂůƐǁĂǇƚŽŝƚƐĐŚƌŽŶŝĐĂůůǇ
ǁĞŝŐŚƚͲŝŵƉĂŝƌĞĚŵĞŵďĞƌƐƚĂƚĞƐ͘/ŶŝƚƐ
ĮƌƐƚǇĞĂƌŽĨĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͕ŝƚĂůƌĞĂĚǇƐƚŽŽĚ
Ăƚ ϭϰ͘ϵ ƉĞƌĐĞŶƚ ŽĨ ƚŚĞ 'ƌŽƐƐtŽƌůĚ
WƌŽĚƵĐƚ͕ Ă ůĞǀĞů ŶĞǀĞƌ ĂĐŚŝĞǀĞĚ ďǇ
ĂŶǇƐŝŶŐůĞǁĞƐƚƵƌŽƉĞĂŶƐƚĂƚĞŝŶƚŚĞ
ƚǁŽŵŝůůĞŶŶŝĂĐŽǀĞƌĞĚŝŶDĂĚĚŝƐŽŶ Ɛ͛
ĚĂƚĂ͘ dŚŝƐ ƉƵƚ ƚŚĞ h ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůǇ
ĂďŽǀĞ ŶŽƚ ŽŶůǇ ƚŚĞ h^^Z͕ ďƵƚ Ăůů
ŽƚŚĞƌƐŝŶŐůĞŐůŽďĂůĂĐƚŽƌƐĞǆĐĞƉƚƚŚĞ
hŶŝƚĞĚ^ƚĂƚĞƐ͘/ŶƚŚĞĞĂƌůǇƐĞǀĞŶƟĞƐ͕
ƚŚĞ ŐůŽďĂů ǁĞŝŐŚƚ ŽĨ ƚŚĞ h ƐĂǁ Ă
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞƵƉƚĂŬĞĂŶĚ͕ƐŝŶĐĞƚŚĞŶ͕
ŝƚŚĂƐǀĂƌŝĞĚďǇĂŶĚ ůĂƌŐĞ ŝŶƉĂƌĂůůĞů
ǁŝƚŚƚŚĞhŶŝƚĞĚ^ ƚĂƚĞƐ͘dŚĞŐƌĂƉŚĂůƐŽ
ƐŚŽǁƐ ƋƵŝƚĞ ĐůĞĂƌůǇ ƚŚĞ ƉƌĞĐŝƉŝƚŽƵƐ
ĚĞĐůŝŶĞ ŽĨ ƚŚĞ h^^Z͕ ĂƐ ǁĞůů ĂƐ ƚŚĞ
ĚƌĂŵĂƟĐ ƵƉƐǁŝŶŐ ŽĨ ŚŝŶĂ ĂŶĚ
ƚŚĞ ůĞƐƐ ƐƚĞĞƉ͕ ŶŽŶĞƚŚĞůĞƐƐ ƌŽďƵƐƚ͕
ƵƉƚƵƌŶŽĨ/ŶĚŝĂ͘
dŚĞƌĞ ŝƐ͕ ŚŽǁĞǀĞƌ͕  ŵŽƌĞ ƚŽ ƚŚĞ ƐƚŽƌǇ͘ 
ĚĞƚĂŝůĞĚůŽŽŬĂƚƚŚĞĐƵƌǀĞŽĨƚŚĞhŝŶŝƚƐĞůĨ;ĂƐŝŶ
&ŝŐƵƌĞϮͿƌĞǀĞĂůƐƚŚĂƚƚŚĞƟŵĞĐŽǀĞƌĞĚŝŶƚŚŝƐŐƌĂƉŚ
ʹϭϵϱϭƚŽϮϬϬϴʹĐŽŶƐŝƐƚƐŽĨƐĞǀĞƌĂůĨĂŝƌůǇĚŝƐƟŶĐƚ
ƉĞƌŝŽĚƐ͕ŵĂƌŬŝŶŐ ƚŚĞ ĞĐŽŶŽŵŝĐ ŚŝƐƚŽƌǇ ŽĨ ƚŚĞ h
ǁŝƚŚĂƌĂƚŚĞƌƉĞĐƵůŝĂƌƉĂƩĞƌŶ͘dŚĞĐƵƌǀĞŝƐŵĂĚĞƵƉ
ŽĨŝŶƚĞƌǀĂůƐŽĨĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞĐŽŶƐŝƐƚĞŶĐǇƐĞƉĂƌĂƚĞĚ
ĨƌŽŵ ŽŶĞ ĂŶŽƚŚĞƌ ďǇ ĐůĞĂƌ ďƌĞĂŬƐ͘ dǁŽ ƚŚŝŶŐƐ
ĂƌĞƚŽďĞŶŽƚĞĚŚĞƌĞ͘&ŝƌƐƚ͕ƚŚŽƐĞďƌĞĂŬƐĐŽŝŶĐŝĚĞ
ǁŝƚŚƚŚĞĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚƐŽĨƚŚĞh͕ƐƚĂƌƟŶŐǁŝƚŚƚŚĞ
ϭϵϳϯ ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ ĞŶŵĂƌŬ͕ /ƌĞůĂŶĚ ĂŶĚ ƚŚĞ h<͕
ĂŶĚƉƌŽĐĞĞĚŝŶŐ ƚŚƌŽƵŐŚ ƚŚĞĂĚŵŝƐƐŝŽŶŽĨ'ƌĞĞĐĞ
;ϭϵϴϭͿ͕WŽƌƚƵŐĂůĂŶĚ^ƉĂŝŶ;ϭϵϴϲͿ͕ƵƐƚƌŝĂ͕&ŝŶůĂŶĚ
ĂŶĚ ^ǁĞĚĞŶ ;ϭϵϵϱͿ͕ ƚŚĞ ͚ŝŐ ĂŶŐ͛ ĂĐĐĞƐƐŝŽŶ ŽĨ
ĞŝŐŚƚ ĞƌƐƚǁŚŝůĞ ƐƚĂƚĞ ƐŽĐŝĂůŝƐƚ ƐƚĂƚĞƐ ƉůƵƐ ǇƉƌƵƐ
5dǁŽĞŶƟƟĞƐĂƌĞŵĂƌŬĞĚďǇΎĂƐƚĞƌŝƐŬƐΎŝŶƚŚŝƐŐƌĂƉŚ͕
ƐŝŐŶĂůŝŶŐƚŚĂƚƚŚĞĮŐƵƌĞƐƌĞƉƌĞƐĞŶƚĞĚŝŶƚŚĞŵĂƌĞ͕ĂƚůĞĂƐƚ
ƉĂƌƚůǇ͕ ƉƌŽĚƵĐƚƐŽĨĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐŽŶŵǇƉĂƌƚ͘dŚĞΎƵƌŽƉĞĂŶ
hŶŝŽŶΎŝƐĂŶĂƌƟĮĐŝĂůĞŶƟƚǇ/ĐƌĞĂƚĞĚďǇƐƵŵŵŝŶŐƚŚĞ'W
ĞƐƟŵĂƚĞƐŽĨŝƚƐŵĞŵďĞƌƐĂƚƚŚĞƟŵĞ͘&ŝŐƵƌĞƐĨŽƌƚŚĞΎh^^ZΎ
ĂƌĞƌĞƐƵůƚƐŽĨĐŽŵƉƵƚĂƟŽŶƐŝŶƚŚĞƉŽƐƚͲϭϵϵϬƉĞƌŝŽĚ͘;ŽƚŚ
ƚŽƚĂůƐŚĂǀĞ͕ůŝŬĞĂůůŽƚŚĞƌĮŐƵƌĞƐŝŶƚŚŝƐƉĂƉĞƌ͕ ďĞĞŶĨƵƌƚŚĞƌ
ĐŽŶǀĞƌƚĞĚƚŽƉĞƌĐĞŶƚĂŐĞƐŽĨ'ƌŽƐƐtŽƌůĚWƌŽĚƵĐƚĨŽƌƚŚĞ
ŐŝǀĞŶǇĞĂƌ͘ Ϳ
ĂŶĚDĂůƚĂ ;ϮϬϬϰͿ͕ ĂŶĚ ƚŚĞ ĞŶƚƌǇ ŽĨ ƵůŐĂƌŝĂ ĂŶĚ
ZŽŵĂŶŝĂ;ϮϬϬϳͿ͘
ƋƵĂůůǇ ƐƚƌŝŬŝŶŐ͕ ƚŚĞ ƉĞƌŝŽĚƐ ďĞƚǁĞĞŶ
ĂĐĐĞƐƐŝŽŶƐĂƌĞŵĂƌŬĞĚ͕ĂůŵŽƐƚǁŝƚŚŽƵƚĞǆĐĞƉƟŽŶ͕
ďǇĂƚĞŶĚĞŶĐǇŽĨƐƚĞĂĚǇdeclineŝŶƚŚĞh Ɛ͛ŐůŽďĂů
ĞĐŽŶŽŵŝĐǁĞŝŐŚƚ͘/ŶĨĂĐƚ͕ĂƐŝƚƚƵƌŶƐŽƵƚ͕ƚŚĞh Ɛ͛
ŐůŽďĂůĞĐŽŶŽŵŝĐǁĞŝŐŚƚŝŶĐƌĞĂƐĞĚŵĂƌŐŝŶĂůůǇ;ĨƌŽŵ
ϭϰ͘ϰϵƉĞƌĐĞŶƚƚŽϭϲ͘ϳƉĞƌĐĞŶƚͿĚƵƌŝŶŐƚŚĞĮƌƐƚϭϯ
ǇĞĂƌƐŽĨŝƚƐĞǆŝƐƚĞŶĐĞ͘^ŝŶĐĞƚŚĞŶ͕ŽĨƚŚĞƌĞŵĂŝŶŝŶŐ
Ϯϵ ŶŽŶͲĂĐĐĞƐƐŝŽŶ ƉĂŝƌƐ ŽĨ ǇĞĂƌƐ͕ ƚŚĞƌĞ ŚĂǀĞ ŽŶůǇ
ďĞĞŶĮǀĞ ;ϭϵϲϴʹϲϵ͕ ϭϵϳϴʹϳϵ͕ ϭϵϴϴʹϴϵ͕ ϭϵϵϬʹϵϭ
ĂŶĚϭϵϵϳʹϵϴͿǁŚĞŶƚŚĞhƌĞŐŝƐƚĞƌĞĚĂŶŝŶĐƌĞĂƐĞ
ŝŶ ŝƚƐŐůŽďĂůĞĐŽŶŽŵŝĐǁĞŝŐŚƚ͘dŚĞŵĂŐŶŝƚƵĚĞƐŽĨ
ƚŚĞƐĞ ŶŽŶͲĂĐĐĞƐƐŝŽŶ ŝŶĐƌĞĂƐĞƐ ĂƌĞ ŵŝŶƵƐĐƵůĞ ŝŶ
ĐŽŵƉĂƌŝƐŽŶ ƚŽ ƚŚĞŐĂŝŶƐ ŝŶĞĐŽŶŽŵŝĐǁĞŝŐŚƚ ƚŚĂƚ
ŚĂǀĞ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ƚŚƌŽƵŐŚ ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ͘ ^ŝŶĐĞ ϭϵϵϱ͕
ƚŚĞ ĂĐĐĞƐƐŝŽŶƐ ;ƚŚĞ ĂĚĚŝƟŽŶ ŽĨ ϭϮ ŶĞǁŵĞŵďĞƌ
ƐƚĂƚĞƐͿŚĂǀĞŶŽƚĞǀĞŶĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞĚĨŽƌƚŚĞůŽƐƐĞƐ
ŽĨ ŐůŽďĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ ǁĞŝŐŚƚ ƚŚĂƚ ŚĂĚ ŽĐĐƵƌƌĞĚ
ĚƵƌŝŶŐ ƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞůǇ ƉƌĞĐĞĚŝŶŐ ƉĞƌŝŽĚ͘ Ɛ Ă
ƌĞƐƵůƚ͕ ǁŝƚŚ ŝƚƐ ϭϴ͘Ϭϱ ƉĞƌĐĞŶƚ ƐŚĂƌĞ ŝŶ ƚŚĞ 'ƌŽƐƐ
tŽƌůĚ WƌŽĚƵĐƚ ŝŶ ϮϬϬϴ͕ ƚŚĞ h ƐƚŽŽĚ ĂůŵŽƐƚ Ϯ͘ϱ
ƉĞƌĐĞŶƚďĞůŽǁ ŝƚƐ ƉĞĂŬƉŽƐŝƟŽŶŽĨ ϮϬ͘ϱϰƉĞƌĐĞŶƚ
&ŝŐƵƌĞϭ͗'ůŽďĂůĐŽŶŽŵŝĐtĞŝŐŚƚ͗dŚĞhĂŶĚ/ƚƐDĂũŽƌŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͕ϭϵϱϬʹϮϬϬϴ
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;ĞƐƟŵĂƚĞĚďǇDĂĚĚŝƐŽŶƚŽŚĂǀĞŽĐĐƵƌƌĞĚŝŶϭϵϳϯͿ͘
WƵƚƐŝŵƉůǇ͕ ƚŚĞhƐŚŽǁƐĂǀĞƌǇĐůĞĂƌĂŶĚƌĞĐƵƌƌĞŶƚ
ƚĞŶĚĞŶĐǇŽĨůŽƐŝŶŐƚŚĞĞĐŽŶŽŵŝĐĐŽŵƉŽŶĞŶƚŽĨŝƚƐ
ŐĞŽƉŽůŝƟĐĂů ƐǁĂǇ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌůĚ͕ ĂŶĚ ĐŽŵƉĞŶƐĂƚĞƐ
ĨŽƌƐƵĐŚůŽƐƐĞƐďǇƉĞƌŝŽĚŝĐĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚƐ͘
/ƚ ƐŚŽƵůĚ ďĞ ŶŽƚĞĚ ƚŚĂƚ͕ ĚĞƐƉŝƚĞ ƚŚĞ ĐůĞĂƌ
ƚĞŶĚĞŶĐǇ ŽĨ Ă ĚĞĐůŝŶĞ͕ ƚŚĞƐĞ ĮŐƵƌĞƐ ŵĂƌŬ Ă
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ ĚĞŐƌĞĞ ŽĨ ŐůŽďĂů ƉƌŝǀŝůĞŐĞ͗ /Ŷ ϮϬϬϴ͕
ǁŚĞŶƚŚĞhŚĂĚĐŽŶƚƌŽůŽǀĞƌŵŽƌĞƚŚĂŶϭϴƉĞƌĐĞŶƚ
ŽĨƚŚĞ'ƌŽƐƐtŽƌůĚWƌŽĚƵĐƚ͕ŝƚĚŝĚƐŽǁŝƚŚĂďŽƵƚϳ
ƉĞƌĐĞŶƚŽĨƚŚĞǁŽƌůĚ Ɛ͛ƉŽƉƵůĂƟŽŶ͘
/ŵĂŐŝŶĞ͕ ĨŽƌ ĂŵŽŵĞŶƚ͕ ƚŚĂƚ Ă ƐƚĂƚĞǁĞƌĞ
ƚŽ ĂĚŽƉƚ Ă ƐƚƌĂƚĞŐǇ ŽĨ ŐůŽďĂů ǁĞŝŐŚƚ ŐĂŝŶ ƐŝŵŝůĂƌ
ƚŽǁŚĂƚƚŚĞhŚĂƐ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚĚƵƌŝŶŐƚŚĞƉĂƐƚ
ĂůŵŽƐƚͲƐŝǆ ĚĞĐĂĚĞƐ͗ ŝŶĐƌĞĂƐĞ Žƌ ƌĞŐĂŝŶ ŝƚƐ ŐůŽďĂů
ĞĐŽŶŽŵŝĐ ǁĞŝŐŚƚ ƚŚƌŽƵŐŚ Ă ƐĞƌŝĞƐ ŽĨ ŚŝŐŚůǇ
ƌĞŐƵůĂƌŝǌĞĚƉƌŽĐĞƐƐĞƐǁŚĞƌĞďǇŝƚŝŶĐŽƌƉŽƌĂƚĞƐŽƚŚĞƌ
ƐƚĂƚĞƐ͘'ŝǀĞŶ ƚŚĞƉƌŽŵŝŶĞŶĐĞŽĨ ƚŚĞtĞƐƚƉŚĂůŝĂŶ
ůŽŐŝĐ ŝŶ ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƌĞůĂƟŽŶƐĂƐ ŝƚ ŝƐƉƌĂĐƟĐĞĚ ŝŶ
ƚŚĞŝŶƚĞƌƐƚĂƚĞƐǇƐƚĞŵƚŽĚĂǇ͕ ƐƵĐŚĂƐƚƌĂƚĞŐǇǁŽƵůĚ
ĐůĞĂƌůǇďĞŽŶůǇŝŵĂŐŝŶĂďůĞďǇƌĞůŝĂŶĐĞŽŶ;ŽƌĂƚůĞĂƐƚ
ƚŚĞ ĐƌĞĚŝďůĞ ƚŚƌĞĂƚ ŽĨͿ ƚŚĞ ƵƐĞ ŽĨ ŵŝůŝƚĂƌǇ ĨŽƌĐĞ͘
ŝƚŚĞƌ ǁĂǇ͕  ĂŶǇ ƐƚĂƚĞ ƚŚĂƚ ǁŽƵůĚ ƉƵƌƐƵĞ ƐƵĐŚ Ă
ƉŽůŝĐǇǁŽƵůĚůŝŬĞůǇŚĂǀĞĂůƌĞĂĚǇŚĂĚƚŽĨĂĐĞƐĞǀĞƌĞ
ŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƐĂŶĐƟŽŶƐŽĨĂůůŬŝŶĚƐ͕ŝĨŶŽƚĐŽƵŶƚĞƌͲ
ǀŝŽůĞŶĐĞ͘ /ƚ ŝƐ Ă ĨĂƐĐŝŶĂƟŶŐ ĐŽŵŵĞŶƚĂƌǇ ŽŶ ƚŚĞ
ƉŽǁĞƌŽĨƚŚĞŝŶŶŽǀĂƟǀĞ͕ŶŽŶͲƐƚĂƚĞƉƵďůŝĐĂƵƚŚŽƌŝƚǇ
ƐƚƌƵĐƚƵƌĞƚŚĂƚƚŚĞhŚĂƐŵĂŶĂŐĞĚƚŽŝŶƐƟƚƵƚĞƚŚĂƚŝƚ
ĐĂŶƉƌŽĐĞĞĚǁŝƚŚƚŚŝƐƐƚƌĂƚĞŐǇǁŝƚŚŽƵƚƚŚĞƐůŝŐŚƚĞƐƚ
ďŝƚ ŽĨ ĂĐƌŝŵŽŶǇ ʹ ŝŶ ĨĂĐƚ͕ ƚŚĞ ŝŵŵĞĚŝĂƚĞ ƉŽůŝƟĐĂů
ƉƌŽďůĞŵŝƚŚĂƐĨĂĐĞĚ͕ĨŽƌĂƚůĂƐƚƚǁŽĚĞĐĂĚĞƐŶŽǁ͕
ŝƐƚŚĞƌƵƐŚŽĨǁŽƵůĚͲďĞŵĞŵďĞƌƐƚĂƚĞƐƉŽƐŝƟŽŶŝŶŐ
ƚŚĞŵƐĞůǀĞƐĨŽƌƉŽƚĞŶƟĂůŵĞŵďĞƌƐŚŝƉ͘
dŚŝƐƌĞŐƵůĂƌŝƚǇŵŝŐŚƚĂůƐŽŚŝŶƚĂƚƚŚĞŵƵĐŚͲ
ĚĞďĂƚĞĚůŝŵŝƚ;Žƌ͕ ĂƐŝŶhũĂƌŐŽŶ͕͚ĮŶĂůŝƚǇ͛ͿŽĨƚŚĞ
h Ɛ͛ĞǆƉĂŶƐŝŽŶ͘/ĨƚŚĞŵĂŝŶďĞŶĞĮƚŽĨĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚ
ŝƐƚŚĂƚŝƚĐŽŶƚƌŝďƵƚĞƐƚŽ;ĂƚůĞĂƐƚƚŚĞŵĂŝŶƚĞŶĂŶĐĞŽĨͿ
ƚŚĞh Ɛ͛ŐůŽďĂůĞĐŽŶŽŵŝĐǁĞŝŐŚƚ͕ƚŚĞƚƌƵĞŝŶƚĞƌĞƐƚ
ŽĨ ƚŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ĞǆŝƐƟŶŐ h ŝƐ ŝŶ ĮŶĚŝŶŐ ƌĞůĂƟǀĞůǇ
ůĂƌŐĞ͕ǁĞĂůƚŚǇ ĂŶĚ͕ ŝŶ ůĞŐĂů͕ ƉŽůŝƟĐĂů ĂŶĚ ǀĂŐƵĞůǇ
ƐŽĐŝŽͲĐƵůƚƵƌĂů ƚĞƌŵƐ͕ ͚hͲĐŽŵƉĂƟďůĞ͛ ƉŽƚĞŶƟĂů
ŵĞŵďĞƌƐƚĂƚĞƐƚŚĂƚĂƌĞ͕ƉƌĞĨĞƌĂďůǇ͕ ŐĞŽŐƌĂƉŚŝĐĂůůǇ
ĐŽŶƟŐƵŽƵƐ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ĂůƌĞĂĚǇ ĞǆŝƐƟŶŐ h͘ KĨ ƚŚĞ
ůĂƐƚ ƚǁŽ ĞŶůĂƌŐĞŵĞŶƚƐ͕ ĂĚĚŝŶŐ ĂƐ ŵĂŶǇ ĂƐ ϭϮ
ŶĞǁ ŵĞŵďĞƌ ƐƚĂƚĞƐ͕ ŶŽŶĞ ƐĂƟƐĮĞƐ ƚŚŝƐ ŝŵƉůŝĐŝƚ
ƌĞƋƵŝƌĞŵĞŶƚʹŶŽƌĚŽĂŶǇŽĨƚŚĞĐƵƌƌĞŶƚƉĞŶĚŝŶŐ
ĂƉƉůŝĐĂŶƚƐ͘
dǁŽ ƉŽƐƐŝďůĞ ŽƵƚĐŽŵĞƐ ŵĂǇ ĨŽůůŽǁ ĨƌŽŵ
ƚŚŝƐ͘KŶĞ͕ŝƚŝƐƉŽƐƐŝďůĞƚŚĂƚƚŚĞhǁŝůů
ƉƌŽĐĞĞĚ ǁŝƚŚ ƚŚĞ ƉĞŶĚŝŶŐ ĂĐĐĞƐƐŝŽŶƐ
ĂŶĚŚŽƉĞƚŚĂƚĂŶĂƵŐŵĞŶƚĞĚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ƐƉĂĐĞǁŝůůďĞĐŽŶĚƵĐŝǀĞ ƚŽƐŽŵĞŬŝŶĚ
ŽĨŶĞǁĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨĞĐŽŶŽŵŝĐŐƌŽǁƚŚ
ƚŚĂƚǁŝůůĂůůŽǁŝƚƚŽŵĂŝŶƚĂŝŶŝƚƐĐƵƌƌĞŶƚ͕
ƉƌŝǀŝůĞŐĞĚƉŽƐŝƟŽŶ ŝŶ ƚŚĞǁŽƌůĚ͘ /Ĩ͕  ŝŶ
ĐŽŶƚƌĂƐƚ͕ ƚŚĂƚ ŶĞǁ ŬŝŶĚ ŽĨ ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ŐƌŽǁƚŚ ĨĂŝůƐ ƚŽ ŵĂƚĞƌŝĂůŝǌĞ͕ ĂŶĚͬŽƌ ŝĨ
ƚŚĞhƌĞĨƵƐĞƐƚŽƉƌŽĐĞĞĚǁŝƚŚĂƚůĞĂƐƚ
ƐŽŵĞŽĨŝƚƐƉĞŶĚŝŶŐĂĐĐĞƐƐŝŽŶƐ͕ŝƚŝƐƚŽ
ďĞ ĞǆƉĞĐƚĞĚ ƚŚĂƚ ŝƚƐ ŐůŽďĂů ĞĐŽŶŽŵŝĐ
ǁĞŝŐŚƚǁŝůůĐŽŶƟŶƵĞƚŽĚĞĐůŝŶĞ͘/ĨƚŚĂƚ
ǁĞƌĞ ƚŽ ŚĂƉƉĞŶ͕ ŝƚ ǁŽƵůĚ ďĞ Ă ƚƌƵůǇ
ĞƉŽĐŚĂů ƚƌĂŶƐĨŽƌŵĂƟŽŶ͕ ŐƌĂĚƵĂůůǇ
ĚŝŵŝŶŝƐŚŝŶŐ ǁŚĂƚ ƚŚĞ ǁŽƌůĚ ŚĂƐ
ŬŶŽǁŶ͕ ĨŽƌ ĐĞŶƚƵƌŝĞƐ͕ ĂƐ ĞǆĐĞƉƟŽŶĂů
ǁĞƐƚƵƌŽƉĞĂŶƉƌŝǀŝůĞŐĞ͘
&ŝŐƵƌĞϮ͗ŚĂŶŐĞƐŝŶƚŚĞ'ůŽďĂůĐŽŶŽŵŝĐtĞŝŐŚƚŽĨƚŚĞh͕ϭϵϱϬʹϮϬϬϴ
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